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Vollbeschäftigung in weltoffenen Volkswirtschaften bei freischwankenden Wechselkursen und 
cash-flow-orientierter Finanzpolitik der (Groß-) Unternehmen 
Wilhelm Hankel 
Die Zukunft ist ungewiß. Deshalb bin ich optimistisch. 
Frank Knight 
1. In der lohnpolitischen Theorie und Praxis orientiert man sich in der Bundesrepublik Deutschland immer 
noch am antiquierten Modell des „geschlossenen Arbeitsmarktes“: Arbeitgeber- und Arbeitnehmerkartelle 
fixieren „autonom“ das nationale Reallohn- und das nationale Realgewinniveau, woraus – je nach Finanzie- 
rungs,,klima“ (= der Liquiditätspolitik der nationalen Zentralbank) – die jeweiligen Grade und Kombina-
tionen realer Beschäftigung und nominalen Preisniveaus („Inflationsrate“) resultieren. Die Sozialpartner 
sind somit für „alles“ verantwortlich: Beschäftigungs-, Inflations- und Stagflationsgrad (Unterbeschäftigung 
bei Inflation). 
2. Dieses („Phillipskurven“-) Modell geht gleich zweimal an der Realität der 70er Jahre vorbei: Im weltoffenen 
System flexibler Wechselkurse bildet sich – noch schneller als bei festen Wechselkursen! – ein weltein- 
heitliches Reallohn- und Realgewinniveau der am stärksten integrierten Volkswirtschaften m Auslandspreisen 
heraus (nach Verfliegen der Wechselkurs-Illusionen). In der modernen Groß-Unternehmung dominiert 
ein von Lohnsatz und Realkosten der Technik unabhängiges Rationalisierungsmotiv: Lohnsummen werden, 
weil die Liquidität des Unternehmens belastend, gegen Abschreibungen, die die Liquiditäts- und Kapitalposition 
des Unternehmens stärken, substituiert. 
Die Folge: Die Gewerkschaften verhalten sich nicht mehr als nationale Reallohnsetzer, sondern internatio-
nale Reallohnanpasser, die Arbeitgeber rationalisieren unabhängig von den „Faktorpreisen“ (für Arbeit 
und Technik) Arbeitsplätze weg, um Marktstellung und Uberlebensfähigkeit ihres Unternehmens zu si-
chern. 
3. Moderne Vollbeschäftigungspolitik kann sich bei diesem – von dem (Welt-)Marktdaten vorgegebenen – 
Verhalten der Sozialpartner weder auf deren Vernunft, noch auf allgemeine („globale“ = nationale) Ein-
kommens- und Nachfragepolitik verlassen und kann auch nicht auf beschäftigungspositive Effekte einer all-
gemeinen „administrierten“ Arbeitszeitreduzierung hoffen. Gezielte Maßnahmen der Arbeitsplatzsicherung 
und -verbilligung (durch Steuerprämien und Subventionen) sind unerläßlich, soll („systemimmanente“) 
Unterbeschäftigung bei Inflationsfortgang nicht zum Dauerphänomen marktgesteuerter Wirtschaftssysteme 
werden. 
Gliederung 
1.  Krise, Konzepte, Realitäten 
2.  Geldillusion und Phillipskurven 
3. Internationalisierung  des  Reallohnniveaus; Gewerkschaf-
ten: Lohnsetzer oder -anpasser? 
4.  Unternehmens-cash-flow und die Folgen: Minimierung 
der Lohnsummen, Maximierung der Abschreibungen 
5.  Arbeitsmarkt- statt Einkommensprojektionen; interna-
tionale Ordnungs-, nationale Sozialpolitik 
1. Krise, Konzepte, Realitäten 
(1) Wenn Konzepte an den Wirklichkeiten scheitern, sind es 
nicht unbedingt die Wirklichkeiten, die nicht stimmen. 
Krisen (individuelle wie soziale) „enthüllen“ nicht nur ein 
Mißverhältnis von Theorie und Realität. Sie sind das unver-
meidliche Resultat einer Fehleinschätzung von Realitäten. 
Das zeigt sich nirgendwo deutlicher als in den permanenten 
Fehlschlägen der Bundesregierung, die im Anschluß an die 
Weltwirtschaftskrise von 1973 entstandene und seitdem 
chronisch gewordene Arbeitslosenziffer von rund einer Mil-
lion Menschen wieder unter ihr Vor-Krisenniveau zu drük-
ken, wobei die Etikettierung der rund halben Million über 
dem Niveau der „glücklichen“ 60er Jahre als „strukturell“ 
oder „schwer vermittelbar“ nichts sagt und nichts erklärt, 
weder semantisch noch analytisch. Denn diese zusätzliche 
halbe Million „unfreiwillig“ Arbeitsloser mag – vielleicht (si-
cher oder bewiesen ist es nicht) – so unfreiwillig auch wieder 
nicht sein, wie es das theoretische Konzept will, weil der hohe 
und nicht einmal unproduktive Freizeitwert der Nicht-Arbeit 
durch die auf diese Nicht-Arbeit gezahlte Prämie (das 
Arbeitslosengeld) mit Sicherheit erhöht und nicht gesenkt 
wird, wie nicht nur reaktionäre, sondern auch kompetente Be-
obachter argwöhnen; zumal Messungen der Arbeits ,,Willig-
keit“ einen ähnlichen Unschärfebereich offen lassen wie Mes-
sungen von Quantum und Qualität des Sexualverhaltens: man 
sagt nicht alles, was man denkt und tut! Entscheidend ist, daß 
die deutsche Politik seit fast einem halben Jahrzehnt versucht 
in Übereinstimmung mit dem Imperativ des Stabilitäts- und 
Wachstumsgesetzes von 1967, Vollbeschäftigung wieder 
herzustellen und damit scheitert. Die Frage ist: warum? 
(2) Die Antwort, die im Folgenden bewiesen werden soll, 
lautet: Weil alle drei gängigen – und sich nur auf den ersten 
Blick widersprechenden – Konzepte und Rezepte der Ar-
beitslosigkeitserklärung und -bekämpfung offenbar „falsch“ 
sind. In einem oder mehreren Punkten entsprechen sie der 
Realität moderner Volks- und Weltwirtschaften nicht mehr: 
wenn auch „richtig“ im Sinne der Logik, so sind sie offenbar 
„in-aktuell“ (Eucken) im Sinne der vorliegenden Situation 
geworden. 
Dies gilt sowohl für das Konzept 
- der (Nominal- und Real-) Lohnpause, dem die derzeitige 
Mehrheit des Sachverständigenrats (SVR) und die Unterneh-
mer („Arbeitgeber“) anhängen, die beide nach den „Tarifex-
zessen“ der Jahre 1976 und 1977 für eine strikte Kosten- und 
Verteilungskonstanz der Tarifpolitik für die Jahre der weiter- 
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wort: Anbinden des (Nominal-) Lohnzuwachses an den rea-
len Produktivitätsfortschritt); 
-  der von Gewerkschaften und orthodoxen Keynesianern 
vertretenen („Kaufkraft“) Theorie der unzulänglichen Ge- 
samt-Nachfrage, derzufolge erst nach zureichender Ausla-
stung der vorhandenen Kapazitäten die Stückkosten fallen 
und die Gewinnraten wieder steigen würden und man daher 
erst danach mit einem wachsenden „Angebot“ der Unter-
nehmer an Investitionen und Arbeitsplätzen rechnen könne, 
weswegen die nominellen Lohnzuwächse die realen Produk-
tivitätsraten nicht nur überziehen dürften, sondern – solange 
Unterbeschäftigung herrschte – sogar müßten; 
-  der neuerdings auch von kompetenten Arbeitsmarktfor-
schern, einer Minderheit des SVR (Prof. Scherhorn) und eini-
gen, keineswegs allen Gewerkschaften favorisierten Arbeits- 
zeitverkürzungs-Idee,   die – streng genommen – nur das 
Thema von der unzulänglichen Gesamt-Nachfrage variiert. 
Solange der reale Produktivitätsfortschritt (je Beschäftigten 
oder je Arbeitsstunde) den realen Zuwachs an Gesamt-Nach-
frage übertrifft, kann die daraus resultierende („Rationalisie- 
rungs“-) Arbeitslosigkeit entweder durch Mehr-Nachfrage 
neu- und anders beschäftigt werden oder aber durch Arbeits-
zeitverkürzung (bei entsprechendem Lohnverzicht sogar ko-
sten- und verteilungsneutral!) kompensiert werden. 
Alle drei die Diskussion beherrschenden Konzepte national 
„richtiger“ Vollbeschäftigungspolitik reflektieren seit lan-
gem feste (oder festgefahrene) Positionen, auch im Wissen-
schaftsbereich. „Rechte“ Monetaristen präferieren die Va-
riante l, Keynesianer („linke“ wie „rechte“, aber auch einige 
milde Gruppen von Neo- bzw. Halb-Marxisten) die Variante 
2, wobei jede Gruppe der anderen, wie in solchen Debatten 
üblich, Vorurteile und (bewußte?) Unterschätzung klar er-
kennbarer gesamtwirtschaftlicher Kosten und Schaden vor-
wirft. Die Monetaristen beschuldigen die Keynesianer der In-
flationsverharmlosung und Blindheit gegenüber „struktu-
rell“ unvermeidlicher Anpassung und sprechen von markt-, 
nicht rationalisierungsbedingter Arbeitslosigkeit. Die Keyne-
sianer und Neo- bzw. Halbmarxisten geißeln die Monopol-
und Big-Business-Blindheit der Monetaristen, deren Restrik-
tions-Globalismus überhaupt erst die strukturellen Infla-
tions- und Unterbeschäftigungsprobleme schaffe, die man 
hinterher weder monetaristisch noch mit einfachen keynesia-
nischen Mitteln lösen könne – ein Urteil das auch der Verfas-
ser teilt.
1) 
Die meisten derer, die auf Freizeitverlängerung setzen, ver-
kennen zwar nicht die in der modernen Technik und Großun-
ternehmung eingebauten Selbstverstärkungstendenzen der 
Arbeitskräftesubstitution durch „zuverlässig rechnende“ 
und „weder Mitsprache noch Mitbestimmung fordernde“ 
Apparate (nicht nur Mikro-Prozessoren!), die letztlich auf die 
„arbeitslose“ Wirtschaft zielen; sie unterschätzen aber die in 
den „betriebsverfassungs-neutralen Techniken“ steckenden 
Über-Rationalisierungstendenzen. 
(3) Zu alledem wird im Folgenden noch mehr zu sagen sein. 
Hier geht es zunächst um die von den Vertretern dieser drei 
1) Vgl. zuletzt in Wirtschaftswoche Nr. 19/1978 S. 76 
2) Der Verf. hat sich zu der ebenso delikaten wie umstrittenen Frage, inwieweit in 
der Stabilitätspolitik der Nachkriegszeit zumindest unterschwellig höchst 
handgreifliche ,,merkantilistische“ Interessen und Ziele mitspielten, an anderer 
Stelle geäußert. Siehe: Der Ausweg aus der Krise, Düsseldorf, Wien 1975, Kap. 
8 S. 105 ff und Kohl, Wil., (Ed) Foreign Economic Policies of Industrial States, 
Chapt. 5 (West-Germany), Lexington, Toronto, 1977, S. 105 ff. 
3) Vgl. die maßgeblich von Herbert Giersch, Wolfgang Stützel und Manfred 
Schäfer geprägten Jahresgutachten des SVR 1967/1968 und 1968/1969. In 
letzterem: Alternativen außenwirtschaftlicher Anpassung vor allem Tz. 247 ff. 
4)  Die erste D-Mark-Aufwertung von 1961 ließ die Lohnquote (in % des 
Volkseinkommens) auf 63,9 % nach 62,5 % und die von 1969 auf 67,5 % nach 
65,5 % emporschnellen. Vergl. Hankel, W., in: Währungspolitik, Stuttgart, 
1972, S. 160. 
Standard-Argumente selber beharrlich verkannten Gemein-
samkeiten. Sie alle argumentieren aus einer Situation heraus, 
die für die Bundesrepublik Deutschland längst der Vergan-
genheit angehört – einer leider unwiderruflichen. Die 
Bundesrepublik hat ihr erstes Vierteljahrhundert (1949-
1973) in einer Konstellation verlebt, in der zwei Bedingungen 
„sicher“ waren (oder zumindest als „sicher“ angesehen 
wurden): 
-  ein stetiges Wirtschaftswachstum und 
-  feste Kalkulationsgrundlagen im Außenhandel, weil die 
Wechselkurse (innerhalb einer minimalen Bandbreite) geord-
net waren. 
Seit 1973, dem „Ausbruch“ von Floating und Ölkrise, sind 
beide Sicherheiten dahin; nicht nur das Wachstum ist fraglich 
geworden, sondern auch alle außenwirtschaftlichen Daten 
der Rentabilitäts- und Konkurrenzabwägung. Es liegt auf der 
Hand (oder sollte es zumindest), daß die gesamtwirtschaftli-
chen Beziehungen zwischen dem (nominalen) Lohn- und 
(realen) Beschäftigungsniveau einer offenen und stark welt-
marktabhängigen Volkswirtschaft wie der der Bundesrepu-
blik sich total verändern, wenn es weder die Sicherheit eines 
stetigen Wachstums noch leidlich verläßliche oder doch we-
nigstens übersehbare Kalkulationsgrundlagen im (gesamt-
wirtschaftlich stark durchschlagenden) Außenhandel gibt. 
Denn bei gesichertem Wachstum und festen Wechselkursen 
(Situation I) brauchen die Unternehmer bei ihrer Meinung 
nach (wie immer) „zu hohen“ Lohnforderungen der Ge-
werkschaften kein „Auspressen der Gewinnzitrone“ (Krelle) 
befürchten. Sie können je nach individueller Marktstellung 
mehr oder minder (monopolistisch) differenzierte Preispoli-
tik betreiben und den nominellen Lohnzuwachs entweder 
gleichmäßig in In- und Auslandspreisen oder stärker in den 
In- als Auslandspreisen gewinn-neutral „unterbringen“, so 
daß es zu keinerlei realen Beschäftigungskonsequenzen 
kommt oder zu kommen braucht, wie in allen Jahren vor 
1974! 
Dabei bieten feste Wechselkurse den zusätzlichen „Vorteil“, 
daß man von der preispolitischen Option (der Preisdifferen-
zierung) immer dann keinen Gebrauch machen muß, wenn 
sich aufgrund der schnelleren Inflationierung anderer kon-
kurrierender Währungen „Unterbewertungsrenten“ einstel-
len. Die Bundesrepublik hat jahrzehntelang (in den 50er und 
60er Jahren) durch ihre einzigartige Kombination von „inne-
rer“ Stabilitätspolitik bei „äußerer“ Unterbewertung ihrer 
Währung eine zutiefst (neo-)merkantilistische  Beschäfti-
gungspolitik betrieben, indem sie ihre Exportposition durch 
„monetäres Dumping“ stärkte mit allen positiven Konse-
quenzen für die Sicherung ihrer Wachstumsrate und Beschäf-
tigungssituation, ohne daß deswegen die Unternehmer preis-
und die Gewerkschaften lohnpolitische „Opfer“ bringen 
mußten. 
Im Gegenteil: der unterbewertete, aber feste Wechselkurs der 
D-Mark erlaubte beiden Seiten der Tariffront die volle Aus-
reizung ihrer Maximai-Forderungen, ohne daß mit Rückwir-
kungen im Exportgeschäft gerechnet werden mußte.
2) Was es 
– en passant – auch verständlich macht, warum Unternehmer 
und  Gewerkschaften sich mit gleicher Leidenschaft den 
bereits ab 1968 offen diskutierten Plänen der damaligen 
Bundesregierung und des damaligen Sachverständigenrates 
(SVR) widersetzten, die D-Mark-Unterbewertung zu besei-
tigen, sei es durch eine massive „Vorhalte“-Aufwertung oder 
das vom SVR favorisierte Modell eines gleitenden, aber kon-
trollierten Floatings.
3) Auch durch das Argument, daß durch 
die dadurch verbesserte Stabilität Reallohn und -gewinn stie-




290  MittAB 3/78 Bei nicht mehr gesichertem Wachstum und ,,frei“-schwan-
kenden Wechselkursen (der Situation II von heute) sind diese 
Reaktionen der Unternehmer auf (wie immer) ,,zu hohe“ 
Lohnforderungen der Gewerkschaften nicht mehr zu erwar-
ten. Die Unternehmer können weder damit rechnen, den 
(nominalen) Lohnzuwachs in den Inlands- noch den Aus-
landspreisen „unterzubringen“. Am wenigsten gelingt dies in 
den Auslandspreisen, weil der variable Währungspreis der 
D-Mark alle Unterbewertungen, sei es monetärer, sei es 
preislicher Art, gnadenlos ausgleicht (wobei uns das Wie und 
Warum gleich noch in Ziff. III beschäftigen wird). Das heißt: 
der Übergang zum Floating hat das in allen Zeiten früherer 
Rezession so fabelhaft funktionierende ,,Exportventil“ gleich 
doppelt geschlossen: auf der Ebene des bislang möglichen 
„monetären Dumping“ und auf der betrieblichen Ebene 
durch Preisdifferenzierung zwischen In- und Aus-
landsmärkten. 
Aber auch an den Inlandsmärkten läßt sich bei Ungewissen 
Wachstums-, Konjunktur- und Gewinnaussichten kaum 
noch ein (nomineller) Lohnzuwachs gewinneutral in den 
Preisen unterbringen; Krelles ,,Gewinnzitrone“ läßt sich 
jetzt auspressen, wenn auch weniger der gezahlten als der 
nicht wieder ausgegebenen Nominallöhne (und deren exorbi-
tant hoher marginaler Sparquote) wegen. Nur: unter diesen 
Bedingungen werden reale  Beschäftigungswirkungen 
unausweichlich! 
(4) Dennoch wird weiter so argumentiert, als ob sich die 
Bundesrepublik des Jahres 1978 (also im 5. Jahr der Situation 
II!) noch immer in der glücklichen Situation I der 50er und 
60er Jahre befände. 
-  Die Arbeitgeber lehnen jeden über den gesamtwirtschaftli-
chen (nicht branchenindividuellen) Produktivitätszuwachs 
hinausgehenden Anstieg der Nominal-Löhne mit dem Ar-
gument ab, eine darüberhinausgehende Verteuerung des Fak-
tors Arbeit gefährde den bestehenden Beschäftigungsgrad, 
wobei sie aber taktvoll verschweigen, daß dieser Beschäfti-
gungsgrad selbst im Falle einer Null-Forderung der Gewerk-
schaften gefährdet wäre, weil inzwischen das Gesamt-Pro- 
dukt der meisten Branchen zu den gegebenen Kosten bzw. 
Preisen nicht mehr voll abgesetzt werden kann. 
-  Die Gewerkschaften berufen sich bei ihren Forderungen 
auf das Kaufkraft-Argument wonach über die Produktivitäts-
rate hinausgehende Nominallohnsteigerungen ein Beitrag zur 
Nachfrage- und Konjunkturstabilisierung seien, übersehen 
aber, wieviel von der von den Unternehmen vorfinanzierten 
Mehr-Kaufkraft und Mehr-Nachfrage niemals ,,aktiv“ wird, 
weil die Arbeitnehmer auf ihre unsicher gewordenen Ein-
nahme-Chancen mit hohen Durchschnitts- und steigenden 
,,marginalen“ Sparquoten reagieren. 
-  Die Mehrheit des SVR des Jahresgutachtens 1977/1978 
schließlich argumentiert am reinsten (oder primitivsten?) in 
den Kategorien der längst vergangenen Situation I: Wenn die 
Gewerkschaften auf – offenbar für durchsetzbar gehaltene! 
– ,,zu hohe“ Nominallohnforderungen verzichteten, so sei 
eine größere Ausweitung der Inlands-Produktion und -
Beschäftigung über eine Ausweitung des Exportgeschäfts 
möglich (Tz. 241 f., 305 f.). Im Inland werden 
,,objektiverweise“ die von Lohn und anderen Arbeitskosten 
gänzlich freien und unbeeinflußbaren Faktoren der 
Nachfrageschwäche (Unsicherheit, Investitionsattentismus, 
Vorsichts-Sparen u.a.) überse- 
5) Siehe Phillips, W.A., A Simple Model of Employment, Money and Price in an 
Growing Economy, Economica Vol. 28 (1961), S. 361 ff; sowie neuerdings 
Gärtner, M., Phillips-Kurve und staatliches Beschäftigungsziel im Zeitalter der 
Globalsteuerung, in: Jahrbücher für Nationalökonomie und Statistik, 197, Band 
192, Heft 6, S. 481-S. 492. 
6) Vgl. Samuelson, P.A., Economics (l0th Edition), New York etc. 1976 S. 829 
ff., dem auch die Beispiele der Phillipskurve entnommen sind. Abb. l und 2. 
hen. Im Auslandsgeschäft wird zwar der Preis- und Ko-sten-
Nivellierungsmechanismus schwankender Wechselkurse 
gesehen (Tz. 305), aber mit Argumenten, die uns (in Ziff. 
III) noch beschäftigen werden, sofort wieder für unwirksam 
erklärt (Tz. 306), was jeden orthodoxen Monetari-sten 
wiederum zu lautstarkem Protest veranlassen muß. Denn 
schließlich ist es das Herzstück der Lehre Friedmans, John-
sons u.a., daß freie Wechselkurse Preisniveauunterschiede 
ausgleichen, nicht zementieren, Preis- und Lohndisziplin also 
mit Aufwertung „belohnt“, Preis- und Lohnexzesse dagegen 
mit Abwertung „bestraft“ werden. 
Wie auch immer man es dreht und wendet: Die Konfusion 
unter den Betroffenen wie ihren ,,ex-officio“-Schlichtern 
(dem SVR) könnte nicht schlimmer, das Bedürfnis nach Klä-
rung nicht größer sein. Denn in der Situation II geht es nicht, 
wie in der Situation I, ,,nur“ um ein bißchen mehr oder weni-
ger Stabilität bei völlig gesichertem (,,export-geführtem“) 
Gesamtwachstum, sondern darum, wieviel Gesamt-Wachs-
tum, Beschäftigung und Stabilität die Bundesrepublik künftig 
noch haben wird, und welche Rolle die Lohnpolitik dabei 
spielt oder nicht mehr spielen kann. 
Dabei müssen wir zunächst noch einen weiteren Irrtum aus-
räumen, der für unsere Beweisführung ebenfalls nicht ganz 
unerheblich ist. 
2. Geldillusion und Phillipskurven 
(1) Der in den sog. Phillipskurven der 60er Jahre eingefan-
gene ,,trade off“ zwischen Vollbeschäftigung und Inflations-
rate der Volkswirtschaft
5) spiegelt zwar realistisch die in der 
Situation I – nicht nur in der Bundesrepublik, sondern fast al-
len westlichen Industrieländern – „aktuelle“ Interessen-
Harmonie der organisierten Sozialpartner wider, nämlich die 
eigene Einkommensposition (in Anteilen des Volkseinkom-
mens) gemeinschaftlich zu sichern, notfalls auch zu Lasten der 
schwächer oder gar nicht organisierten sozialen Gruppen 
(Freiberufliche, Sparer, Rentner), enthält jedoch ebenfalls 
zwei schwerwiegende Fehlannahmen: 
Die erste Fehlannahme betrifft die von den Monetaristen 
(Friedman, Fellner, Wallich, Phelps u.a.) entlarvte und heftig 
angegriffene keynesianische „Geldillusion“ der Einkom-
mens-Fixierer
6). Denn die Rechnung, den den realen Produk-
tivitätszuwachs übersteigenden Nominal-Lohnzuwachs ge-
winneutral über die Preise wieder hereinzuholen, geht nur 
auf, wenn sich weder Gewerkschaft noch Unternehmer eine 
aus Lohn-Preis-Spirale resultierende und auf sie zurückschla-
gende  Selbst-Beschleunigung  der Inflationsrate vorstellen 
können. Wenn aber erst einmal beide Seiten den „autono-
men“ Fortgang der auch von der Regierung nicht mehr zu 
kontrollierenden Inflation bemerken und die erwartete Infla-
tionsrate in Lohn- und Preisforderung antizipieren, um sich 
so ein sicheres Realeinkommen zu verschaffen, dann gibt es 
logischerweise auch keine Phillipskurve mehr, allenfalls eine 
senkrechte Phillipsgerade oberhalb des „harten Kerns“ der 
durch überzogene Reallohnforderungen verursachten und 
durch weitere inflatorische Nachfrageaufblähung auch nicht 
mehr fortzubekommenden „Sockel-Arbeitslosigkeit“. (Vgl. 
Abb. l und 2.) 
Denn wie leicht ersichtlich, bedeutet bei der Phillipsgeraden 
der Abb. 2 ein bißchen mehr Nachfrage nur ein bißchen mehr 
Inflation, ein bißchen weniger Nachfrage ein bißchen weniger 
Inflation: an der realen Beschäftigungslage ändert sich gar 
nichts. 
Die Volkswirtschaft hat ihre „Freiheit“, zwischen mehr Be-
schäftigung und mehr Inflation zu wählen, gleichviel was aus 
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den Löhnen wird, verloren. Sie hat nur noch eine Wahl: so 
schnell und wirksam wie möglich, die Inflation zu bekämpfen 
und zu hoffen, daß danach (oder deswegen!) das reale Wachs-
tum wieder anspringt und die Sockel-Arbeitslosigkeit mit der 
Zeit wieder aufsaugt. 
Kein Zweifel, daß den Monetaristen mit der Entlarvung der 
letztlich auf den Keynes der ,,General Theory“ zurückge-
henden „Geldillusion“ als der gemeinsamen ungeschriebenen 
Geschäftsgrundlage aller „Konzertierten Aktionen“ – und 
ihrer nicht nur in der Bundesrepublik betriebenen Praxis! -
ein nicht nur theoretischer Geniestreich glückte. Nur: was 
ist ihre Alternative? 
Das monetaristische Gegenrezept, den Sozialpartnern die 
,,Inflationsmentalität“ auszutreiben, zur Not mit restriktiver 
Schocktherapie (Geld- und Kreditentzug, Hoch-Zins bei 
gleichzeitiger „Abschottung“ vom internationalen Liquidi-
tätsverbund durch Floating der Wechselkurse), ersetzt die 
7) Die nicht nur theoretischen Unterschiede zwischen Geldillusionen à la Keynes, 
Wechselkurs-Illusionen ä la Friedman, Johnson und anderen Monetaristen 
behandelt der Verf. ausführlich in: Weltwirtschaft, Vom Wohlstand der Nationen 
heute, Düsseldorf, Wien 1977, Teil II, Kap. 3 und 4 S. 121 ff. 
8)  Hierzu Hankel, W., Lehner, F., Die gescheiterte Stabilitätspolitik und ihre 
politischen Folgen: Von der Unvereinbarkeit wirtschaftlicher Monopol- und 
politischer Konkurrenzsysteme, Hamburger Jahrbuch für Wirtschafts- und 
Gesellschaftspolitik, Jg. 21 (1976). 
9) Hierzu Hankel, W., The Taming of the Petro-Dollar or how safe is the Re-
Cycling, German Marshall Fund of the US, Washington D. C. 1975. Neuerdings: 
Die Dollarschwäche, Gründe und Hintergründe, Zur Neuorientierung der 
deutschen Wirtschaftspolitik: Exportsubstitution und atlantische Kooperation, 
Beilage zur Wochenzeitung ,Das Parlament', B 12/78, 25.3.1978. 
eine (Geld)-Illusion gleich durch zwei neue: die (Wechsel-
kurs)-Illusion  von der finanziellen Abschottung und die 
(Struktur)-Illusion von der gleichen oder auch nur annähernd 
gleichen Kredit-Finanzierungsabhängigkeit der Groß- und 
der Kleinunternehmen.
7) 
Weder hat der Übergang zu flexiblen Wechselkursen den bei 
festen Wechselkursen „automatischen“ Zwang der inneren 
Nachfrageanpassung auf äußere Ungleichgewichte der Zah-
lungsbilanz (Reflation bei Überschüssen, Deflation bei Defi-
ziten) spürbar verringert; denn auch bei Floating „müssen“ 
Defizitländer, wollen sie den abwertungsbedingten Infla-
tionsimport vermeiden, ihre Nachfrage restringieren (Stabili-
tätspolitik betreiben), Überschußländer – wie die Bundesre-
publik -, wollen sie den aufwertungsbedingten Depressions-
import vermeiden, ihre Nachfrage ausweiten oder umschich-
ten (Exportsubstitution betreiben). Noch hat der Übergang 
zu flexiblen Wechselkursen die Herrschaft der Geld- und 
Kreditpolitik „im eignen Haus“ wiederhergestellt. Zwar 
konnten die nationalen Zentralbanken Liquidität und Kredit 
verknappen wie nie zuvor. Doch wen traf die „Hoch-Zins-
Politik“? Einzig und allein die nicht international („Euro-
Markt“) kreditwürdigen Klein- und Mittelunternehmen. Sie 
blieben nicht nur in der Bundesrepublik in den Jahren seit 
1973 zu Zehntausenden auf der Strecke, während die interna-
tional refinanzierungsfähigen Großunternehmen auf die Fi-
nanzierungsquellen vor den Toren der Volkswirtschaft aus-
wichen.
8) 
Dieser Verlagerungseffekt der Kreditnachfrage ermöglichte 
es „spielend“, die seit 1973 akkumulierten OPEC-Einlagen 
(sog. Petro-Dollar) anzulegen. Er machte es aber erforder-
lich, einen Zusammenbruch dieser Märkte zu vermeiden, der 
spätestens dann „fällig“ wird, wenn die Euro-Märkte auf na-
türliche Wachstumsgrenzen stoßen sollten, die es – leider -
gibt: institutionelle Barrieren der Ausleihetätigkeit der Ban-
ken, steigende Risiken, Rückzug der Petro-Dollars usw. Das 
in der Wirtschaftsgeschichte einmalige Großexperiment der 
Krisenfinanzierung über internationale (z.B. „Euro“-) 
Märkte läßt sich nicht ewig (oder „grenzenlos“) fortführen; 
vor allem hat es seinen Preis. Dieser wird in einer „negativen 
Strukturpolitik“, beträchtlichen „Entzugseffekten“ am Ka-
pital- und Arbeitsmarkt sowie einer permanenten Überpro-
duktion „kommerzieller“ Euro- und Petro-Dollars entrich-
tet, die der eigentliche Grund des ständigen Kursverfalls des 
US-Dollars in anderen Währungen bzw. der Weltinflation 
(die dann zuhause zu Lasten der Vollbeschäftigung bekämpft 
wird!) sind.
9) 
(2) Dies macht die weitere entscheidende Schwäche der mo-
netaristischen Grundannahme deutlich, die auch in der „real“ 
bereinigten Phillipsgeraden der Abb. 2 enthalten ist. Die 
zweite Fehlannahme besteht nämlich in dem Glauben, daß in 
weltmarktabhängigen Volkswirtschaften eine durch schwan-
kende Wechselkurse hinreichend abgeschirmte, quasi-natio-
nale Lohn-, Beschäftigungs- und Stabilitätspolitik möglich 
wäre. 
Sieht man genauer hin, so ist sie überall gescheitert: in den 
USA, in Großbritannien und in der Bundesrepublik. In den 
USA verließ man sich unter den „Keynesianern“ Kennedy, 
Johnson und dem frühen Nixon auf die „Unersetz-“ oder 
richtiger „Unabsetzbarkeit“ des Dollars als internationales 
Zahlungsmittel und Reservegeld, inflationierte soviel wie 
nötig (was objektiv nicht einmal sehr viel war) und ließ sich 
die daraus resultierenden Zahlungsbilanzdefizite „groß-
zügig“ vom Ausland finanzieren, das den amerikanischen 
Dollarabfluß zunächst als erwünschten Reservezuwachs 
gerne aufnahm. In Großbritannien brach man mit dem 
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nur den letzten Rest internationalen Kredits, sondern ver-
säumte auch eine Chance nach der anderen, die Volkswirt-
schaft rechtzeitig umzustrukturieren. Die inflatorisch finan-
zierte Vollbeschäftigung konservierte Produktions- und Er-
werbstrukturen (bis hin zu den Organisations- und Denk-
strukturen der Tarifpartner), bis die Sanierung unaufschieb-
bar und recht teuer wurde. In der Bundesrepublik versuchte 
man es mit dem ,,Recht auf eigene Stabilität“ bzw. mit dem 
,,Recht auf negative Inflation“. Solange die Weltmärkte stär-
ker expandierten und inflationierten als die Binnenmärkte, 
konnten Wirtschaftswachstum und Vollbeschäftigung dank 
des Inflationsvorsprungs der Außenwelt verhältnismäßig 
mühelos über steigende Exportüberschüsse (einen stark 
wachsenden Außenbeitrag) „importiert“ werden, freilich um 
den Preis einer einseitigen Exportorientierung und ständigen 
Abgabe auch im Inland verwendbarer Güter und Dienste 
(reale Investitions- und Konsumverzichte).
10) 
(3) Inzwischen sind alle Akteure an ihre Grenzen der Ver-
nachlässigung weltwirtschaftlicher Spielregeln und Zusam-
menhänge gestoßen. Die USA müssen mit dem Verfall des 
Dollarkurses fertig werden, was sie nur in Kooperation mit 
den anderen Partnern können. Großbritannien muß von der 
Wechselkursillusion, daß Abwertung Nachfragerestriktion 
ersetzt, Abschied nehmen. Und die Bundesrepublik muß ihre 
merkantilistische Vorstellung vom ,,exportgeführten“ 
Wachstum (à la Kaldor)
11) begraben. 
Für alle drei großen weltmarktabhängigen und -verflochtenen 
Volkswirtschaften stellt sich das Problem, welche beschäfti-
gungspolitischen Konsequenzen aus der Öffnung ihrer 
Volkswirtschaften zu ziehen sind? 
3. Internationalisierung des Reallohnniveaus; Gewerk-
schaften: Lohnsetzer oder -anpasser? 
(l) Beseitigen oder konservieren schwankende Wechselkurse 
letztlich die von Land zu Land bestehenden „nationalen“ 
Preis- und Kostendisparitäten? 
,,Phillips-Kurven-Keynesianer“ wie Monetaristen glauben 
jeweils auf ihre Weise daran, daß jedes Land hinter dem 
Schutzwall schwankender Wechselkurse (die Keynesianer 
mit, die Monetaristen ohne Geldillusion) ,,sein“ Stabilitäts-
und Beschäftigungsniveau verwirklichen könne. Man müsse 
„nur“ den Mut zum möglichst „reinen“ (oder „sauberen“) 
Float mit seinen zwar zeitweilig aber nie für lange auftreten-
den extremen Kursausschlägen aufbringen. In dieser 
Fundamentalthese sind sich Vollbeschäftigungs-Keynesianer 
und Stabilitäts-Monetaristen einiger als es ihnen vermutlich 
lieb ist; denn sie ist das Credo ökonomischen, vorzugsweise 
„monetären Nationalismus“, vor dessen Kon- 
10) Zum Konkurrenzverhältnis „innerer“ und „äußerer“ Vollbeschäftigungspolitik 
siehe Kaldor, N., Conflicts in National Economic Objectivs, Economic 
Journal, March 1971, S. l ff. Kaldor übersieht freilich wie sein Vorbild, die 
Bundesrepublik der 50er und 60er Jahre, daß Vollbeschäftigung aus 
Exportwachstum und -Überschüssen nur die Politik eines Landes bei 
Tolerierung durch alle anderen sein kann und nicht die Politik aller Länder 
gleichzeitig. 
11) Vgl. hierzu die sog. Mundell-Laffer-Hypothese (nach Robert Mundell und 
Arthur B. Laffer) ausführlich besprochen in des Verf. Weltwirtschaft, op. cit. 
Teil II, Kap. 5 S. 195 ff. und die dort zitierte Literatur. 
12) Siehe Hayek, F. A., Monetary Nationalism and International Stability, London, 
New York, Toronto 1937. Inzwischen ist Hayek freilich von seiner damaligen 
These abgerückt. In seiner Schrift: Denationalisation of Money (Institute of 
Economic Affairs) London 1976 plädiert er für eine Re-Privatisierung des 
Geldes und des Zahlungsbilanzausgleiches, ohne die damit verbundenen 
inflatorischen Gefahren ernst zu nehmen. 
13) Siehe Fußnote 7) 
14)  Siehe Laffer, A. B., The Phenomenon of World Inflation, A Study in 
International Market-Integration in: Meiselmann, D. L, Laffer, A. B., (eds) The 
Phenomenon of Worldwide Inflation, American Enterprise Institute for Public 
Research, Washington D. C. 1975 S. 27 ff. 
Sequenzen prophetisch F.A. Hayek bereits 1937 warnte.
12) 
Nach diesem Credo verbindet der Wechselkurs – seiner stets 
„richtigen“ Marktbewertung überlassen – wie ein Fahrstuhl, 
zwar die national verschiedenen Preis- und Kostenetagen, 
verändert aber die Höhe dieser Etagen selbst nicht. Der Preis-
und Kostenausgleich findet nicht in der eigenen Währung 
statt, sondern (dank der Umrechenfunktion des Kurses) nur 
in der anderen (Fremd-)Währung. Weil es gleiche Dollar-
oder Pfund-Sterlingpreise und -Kosten gibt, muß es (um den 
Kurs differierende) Preis- und Kostenunterschiede in der ei-
genen Währung geben. 
(2)  Demgegenüber  hielten   schon   die   Klassiker   (Hume, 
Smith, Ricardo, Mill) daran fest, daß es jenseits des „Geld-
schleiers“ einen „realen“ Preis- und Kostenausgleich gebe: 
durch Faktormobilität und Handel. Die beiden US-Ökono-
men Robert Mundell und Arthur Laffer haben ähnliches für 
den „Wechselkursschleier“ nachgewiesen.
13) Verbessern sich 
z.B. aufgrund einer Aufwertung der D-Mark die „terms-of- 
trade“ der Bundesrepublik, wird das Ausland seine Export-
preise in D-Mark berauf-,   nicht herabsetzen, um seinen 
„terms-of-trade“-Nachteil    wieder    wettzumachen.    Ver-
schlechtern sich aufgrund einer Abwertung des US-Dollar die 
„terms-of-trade“ der USA, werden die US-Exporteure ihre 
Exportpreise ebenfalls herauf – nicht herabsetzen, schon um 
sicherzugehen, daß sie für ihr Produkt denselben Gegenwert 
erhalten, wie vor der Abwertung. Laffer, der diese Theorie 
über einen Beobachtungszeitraum von 80 Jahren empirisch 
getestet hat
14), kommt zu dem Ergebnis, daß es ohne die nur 
kurzfristig „störenden“ Auf- und Abwertungen schon längt 
ein welteinheitliches – von den USA allerdings entscheidend 
beeinflußtes – Preis- und Kostenniveau gegeben hätte. 
Die nationalen Preis- und Kostenetagen sind eben nicht nur 
über die (Wechselkurs-Fahrstühle indirekt, sondern durch 
den Verkehr auf ihren Zwischentreppen (Mobilität, Handel, 
Kommunikation) direkt verbunden. Das Ergebnis ist ein rea-
ler und nicht bloß nominaler Ausgleich der Kaufkraftparitä-
ten über die Folgen der jeweiligen Wechselkursänderung. 
Diese Arbitrage kann manchmal auch höchst gewaltsam ab-
laufen, wenn z.B. Arbeiter in Polen oder der DDR für ihren 
Nominallohn „volle Schaufenster“ oder „West-Autos“ ver-
langen, weil dies der Real-Kaufkraft ihrer westlichen Kolle-
gen für dieselbe, wenn nicht gar geringere Arbeitsleistung 
entspricht! 
(3)  Ein mehr oder minder einheitliches Real-Lohnniveau in 
allen Staaten der westlichen Welt (resp. die „Ahnung“, das es 
so etwas gibt), verändert die „Freiheitsgrade“ nationaler 
(Nominal)Lohn- und (realer) Beschäftigungspolitik. Denn: 
a) Die nationalen (Nominal-) Lohnansprüche der Gewerk-
schaften und ihrer Mitglieder werden weit mehr international 
beeinflußt als den Akteuren bewußt wird, wobei nicht selten 
Wunsch- oder Phantasienormen den Ausschlag geben. Jeden-
falls bestimmt der (Lebens-) Standard des höchstentwickelten 
Weltwirtschaftspartner (der USA) weitgehend die Ansprüche 
der noch weniger entwickelten Länder, eine Kette die nicht in 
der Bundesrepublik, sondern im ärmsten Entwicklungsland 
endet! 
Die unabweisbare Folge: Unterhalb des US-Niveaus herrscht 
eine relative, progressiv zum Entwicklungsstand steigende 
„Überteuerung“ nationaler Arbeitskraft. Diese wiederum 
verstärkt die Tendenz zur „Über-Rationalisierung“: Ar-
beitskräfte werden stärker als an sich (aufgrund der „natürli-
chen“ Faktorpreisrelationen) angebracht gegen Kapital-Ein-
satz substituiert. 
Daher ist die Rate „struktureller“ Arbeitslosigkeit da am 
höchsten, wo die relative Uberteuerung der Arbeit am stärk- 
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ländern. 
b) ,,Steht“ das internationale (Real-) Lohnniveau mehr oder 
minder „fest“, ist mit nationalen Unterbietungen der Nomi-
nallöhnen (im Sinne der SVR- oder Arbeitgebervorstellun-
gen) nichts mehr auszurichten. Kurzfristig würden vielleicht 
die Gewinne steigen (falls die Gesamtnachfrage unverändert 
bleibt und die marginale Sparneigung ab – statt zunimmt). 
Aber sobald Gewinn- statt Lohninflation sichtbar wird, 
führt diese zu neuen und vermutlich überzogenen Forderun-
gen, Unruhen ,,an der Basis“, ,,Spontan-Streiks“ und all den 
anderen Formen ungeregelter ,,Lohn-Arbitrage“, mit denen 
auch in der Vergangenheit Disparitäten zum internen Ge-
winn- und äußeren Reallohnniveau „überbrückt“ wurden. 
Langfristig kommt es dagegen zur Doppelanpassung entwe-
der – bei fortbestehender Wechselkursillusion – über höhere 
Auslandspreise und -gewinne und daran „angehängte“ Löh-
ne, oder, was heute, nach Verfliegen aller Wechselkursillu-
sionen, wahrscheinlicher ist, (ver)führt die innere „Lohndis-
ziplin“ zur Selbstaufwertung der Währung auf den (hochspe-
kulativen) Devisenmärkten! 
Mit anderen Worten: Die stark außenhandelsabhängige und -
verflochtene Volkswirtschaft kann sich wegen der (nur dem 
Gewicht nach!) starken Stellung ihres Exportsektors keine –
wie auch immer inszenierte – „Verschlechterung“ ihrer 
terms-of-trade (die ihre Wettbewerbsposition „verbessert“) 
verschaffen: bei festen Wechselkursen paßt sie sich über Prei-
se, Gewinne und Löhne, bei voll-flexiblen Wechselkursen 
über die Aufwertung der Währung an. Geschieht aber letzte-
res, dann „verliert“ der Exportsektor an Gewinnen, was er 
(zu Hause) an Kostensteigerungen spart. Umgekehrt gewinnt 
der nur auf den Import angewiesene Inlandssektor dank 
Aufwertung und billiger ausländischer Vorleistungen 
erheblich an Kostenelastizität und innerer Wett-
bewerbsstärke. Aber: Ob er die neuen Gewinnspielräume in 
Investitionen und neue Arbeitsplatzangebote an die Volks-
wirtschaft umsetzt – wie z.B. der Sachverständigenrat von 
1977/1978 in der Tz. 306 etwas zu pauschal behauptet – hängt 
ganz und gar vom Gesamtverlauf der Inlandskonjunktur und 
ihrer Aussichten ab. Sind und bleiben die Erwartungen depres 
siv, wird jede Ertragsverbesserung auch hier „gespart“ und 
nicht „investiert“, wie der Verlauf dieser Krise bisher noch 
jedes Jahr seit 1973 bestätigt hat. 
Fazit: Kann man langfristig nicht (mehr) mit Wechselkursil-
lusionen rechnen, „lohnen“ sich auch keinerlei „Lohnpau-
sen“ im Sinne der Sachverständigenrats- und Arbeitgeber-
empfehlungen aus jüngster Zeit, jedenfalls nicht im Sinne ei-
nes quasi-automatischen Mehrangebot von Arbeitsplätzen, 
weil „billige“ Arbeit zu vermehrter Nachfrage nach Arbeit 
führe. Im Gegenteil: Da das Exportprodukt zum vorgegebe-
nen Weltmarktpreis in Auslandswährung abgegeben wird 
(und werden muß), würde Lohnenthaltsamkeit „nur“ die 
Gewinn- und Kapitalbasis der Unternehmen stärken, aber 
nicht (oder jedenfalls nicht automatisch) deren Umsatz- und 
Produktionsmengen, die Voraussetzung jeder nachhaltigen 
Beschäftigungssteigerung sind. Die Gewerkschaften riskieren 
als Folge ihrer „Vernunft“ nur den gegen sie und ihre Ord-
nungsfunktion gerichteten „wilden Streik“, wie bei jeder an-
deren erkennbaren Gewinninflation auch. 
(4) Wenn somit letztlich die nationalen Gewerkschaften be-
wußt oder unbewußt als Reallohnanpasser nicht -setzer han-
deln, und bei Strafe des Verlustes ihrer Organisation letztlich 
auch so handeln müssen, dann bestimmt national mehr oder 
minder ausschließlich die – bei diesem Lohnniveau – zu er-
wartende – Nachfrage der Arbeitgeber die reale Beschäftigung 
der Arbeitnehmer, in Quantum, Qualität und Verteilung. 
Dies ist – und bleibt! – der unzerstörbar richtige Kern der 
Keynes'schen Lehre, die trotz aller Anachronismen, Fehl-
und Uberinterpretationen „richtiger“ und „aktueller“ ist als 
jede Spielart jedweden Monetarismus und seiner Doktrin von 
der selbsttätigen „realen“ Anpassung. Nur ist damit in 
keiner Weise gesagt, daß 
-  die Arbeitgeber eine ihnen innewohnende Tendenz zum 
Angebot realer Vollbeschäftigung hätten. Warum auch, da sie 
diese weder kennen noch angesichts der ihnen aufgegebenen 
Option zwischen Arbeit und Kapital-Kombinationen zu 
wählen, kalkulieren können? 
-  die  Wirtschafts-,   Währungs-   und   Finanzpolitik jedes 
Nachfragedefizit, das der Vollbeschäftigung im Wege steht, 
zeit- und ortsgerecht ausgleichen könnte; denn die Regierung 
kann zwar nominelle Nachfrage in den Kreislauf pumpen, 
aber weder deren Real-Gehalt noch deren Verwendung be-
stimmen. Nachfrage kann stets durch Inflation (Preiserhö-
hung) real und durch Liquiditätspräferenz (Hortung) nomi-
nal zerstört werden! 
Vollbeschäftigung ist und bleibt daher ein politisch vorrangi-
ges, aber gleichwohl äußerst schwierig zu verwirklichendes 
Ziel, das sich nur bei glücklichem Zufall – siehe die nicht nur 
in der Bundesrepublik „glücklichen“ 60er Jahre – durch das 
Laissez-faire der Tarifvertragsparteien selbstverwirklicht. 
Vollbeschäftigungspolitik verlangt aber in der weltoffenen 
und -abhängigen Volkswirtschaft, als deren Symbol das 1973 
eingeführte Floating gelten kann, auch mehr als bloße („glo-
bale“, in Wahrheit: „nationale“) Steuerung der (nominalen) 
Gesamtnachfragen (vgl. dazu auch Punkt V). 
4. Unternehmens-cash-flow und die Folgen: Mini-
mierung der Lohnsummen, Maximierung der 
Abschreibungen 
(1) Wovon hängt die Unternehmer-Nachfrage nach Arbeit 
ab? Sie wird bestimmt durch ihre Absatz- und Produktions-
pläne (d.h. durch die falsche oder richtige Einschätzung ihrer 
Märkte) und natürlich durch die relativen Faktorpreise von 
Kapital und Arbeit: Zins und Lohn. Es wird jedoch bei der öf-
fentlich diskutierten Frage nach dem Kombinationsverhältnis 
von Kapital und Arbeit im Produktionsprozeß meist ein Dis-
positionsfaktor übersehen, der heute dieses Kombinations-
verhältnis nachhaltiger bestimmt als die relativen Faktorprei-
se: der (groß-) betriebliche cash-flow und die Kosten der Li-
quiditätsbeschaffung. 
Unternehmen, zumal große mit weltweitem Aktionsradius, 
kalkulieren längst nicht mehr ihre Produkteinheiten, sondern 
ihre Produktprogramme, meist aber das Unternehmen als 
Ganzes, wobei Programm- und Produkterlöse als Teilein-
nahmeposten eines Gesamtbudgets figurieren. Dieses über 
mehrere Jahre vorausgeplante Unternehmensbudget zerfällt 
für den maßgeblichen Finanzplaner, der die erforderlichen 
Finanzmittel möglichst billig zu beschaffen hat, einerseits 
in die Liquiditätsmassen, die dem Unternehmen periodisch 
„verloren“ gehen, also permanent ersetzt werden müssen, sei 
es aus Gewinnen, äußeren Kapitalaufstockungen oder 
Krediten (Verschuldung), und andererseits die 
Liquiditätsmassen, die ständig „revolvieren“, weil sie 
wieder hereinkommen, und folglich auch nur „überbrückt“ 
werden müssen. Die Lohnsummen müssen dabei ständig er-
setzt werden, Abschreibungen nur überbrückt werden (bis sie 
im Preis der verkauften Produkte wieder hereinkommen). 
Daher wird jeder rational geleitete und finanzierte Betrieb die 
natürliche Tendenz haben, seine dauernden Liquiditätsbela- 
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ernde Liquiditätsregeneration (z.B. aus den Abschreibungen) 
zu maximieren. 
Es kommt hinzu, daß das Unternehmen dadurch eine zusätz-
liche „reale“ Kostenelastizität gewinnt: Löhne „muß“ es 
zahlen, kann es nie schuldig bleiben, und wenn es sich der 
Lohnzahlung wegen selbst verschuldet. Dagegen kann es Ab-
schreibungen in konjunkturell schwierigen Zeiten „strek-
ken“. Karl Marx‘ berühmte Klassifikation, wonach Kapital-
kosten (Abschreibungen) „festes“, Lohnausgaben dagegen 
„variables“ Kapital darstellten, stellt sich daher in der mo-
dernen Unternehmung auf den Kopf. Löhne (sein Faktor v) 
sind „konstantes“ Kapital, Abschreibungen (sein Faktor c) 
dagegen „variables“ Kapital.
15) 
Die Folge: Weniger die (nominalen) Lohnsätze als vielmehr 
die (nominalen) Lohnsummen sind maßgeblich für die Frage, 
wieviel Arbeit, bzw. wieviel Kapital in einem rational geführ-
ten Unternehmen tätig sein sollen. Das heißt, selbst wenn die 
Lohnsätze niedrig gehalten würden (z.B. im Sinne der Emp-
fehlung des Sachverständigenrats 1977/1978), legt es das Ge-
bot der Lohnsummenminimierung nahe, deswegen nicht die 
Beschäftigung auszuweiten (wie es die Logik des Sachver-
ständigenrats in der Tz. 241 verlangt). 
(2)  Die unverkennbaren Vorzüge der Budgetierungsmetho- 
den und des cash-flow-Denkens haben aus Großunterneh-
men nicht nur rational disponierende „Finanz“-Gesellschaf- 
ten, oftmals Quasi-Banken gemacht, deren finanzielle Aktiva 
heute nicht selten ihre Sachausrüstung übertreffen; sie haben 
ihnen auch ein ganz neues Verhältnis zur Verwertung von In-
novation und technischem Fortschritt gelehrt. Wenn eine 
noch so teure (und vielleicht noch nicht einmal restlos erprob-
te) Anlage innerhalb kurzer Fristen abgeschrieben werden 
kann und dennoch Lohnsummen spart, stärkt sie in jedem 
Fall die Eigenkapitalbasis und mindert den Verschuldungsbe-
darf. Sie ist schon aus diesem Grunde interessant, und nicht 
nur, weil sie die Stückkosten senkt! 
Mit anderen Worten: Weltwirtschaftliche Reallohnführer-
schaft und der unaufhaltsame „Ver-Bankungs-Prozeß“ der 
ihren cash-flow und ihr Budget planenden Großunternehmen 
verengen die Spielräume einer aktiven Lohn-Beschäftigungs-
politik auf beiden Seiten der Tariffront. Die Gewerkschaften 
als organisierte Arbeits-Anbieter sind in ihrer „Preis“- (No-
minallohnsatz-) Politik angebunden; sie können sich nicht 
allzuweit von den internationalen Reallohn-Vorstellungen 
entfernen, gleichviel, ob diese realistisch, übertrieben oder 
untertrieben sind. Den Unternehmern sind in der realen Aus-
dehnung der Beschäftigung (ihrer Nachfrage nach Arbeit) 
nicht nur äußere, von den Märkten gesetzte Grenzen gezo-
gen, sondern – je mehr sie modernisieren – auch innere, die 
sich aus Organisation und Disposition in ihren Unternehmen 
ergeben. Weil sie mehr die Lohnstimme als der Lohnsatz in-
teressiert, reagieren sie auf eventuelle Lohn-Stillhalteab-
kommen allenfalls taktisch und kurzfristig. Ihr langfristiger 
Vorteil liegt eindeutig in der möglichst weitgehenden Substi-
tution von den das Unternehmen belastenden Zahlungen 
(z.B. für Löhne) durch planungssichere Mittelzuflüsse (z.B. 
aus Abschreibungen). 
(3)  Dieses Unternehmerverhalten ist im übrigen weit weniger 
„kapitalistisch“ oder „monopolkapitalistisch“, wie manche, 
15)  Der Verfasser hat auf die Bedeutung des „cash-flow“ für Kapital- und 
Arbeitsintensität der Produktionsprozesse sowie das davon beeinflußte 
Konjunktur- und Preisklima erstmals in seiner Währungspolitik o. cit. S. 61 
aufmerksam gemacht und von einer „technisch-motivierten“ Inflationsrate 
gesprochen. Siehe außerdem: der Verf. in op. cit. der Fußnoten 8 und 9. 
16) Vgl. hierzu: Finley, J. M., Die antike Wirtschaft, dtv (München) 1977, S. 65 ff. 
Außerdem Hankel, W., Caesar-Goldene Zeiten führt' ich ein, Berlin, München, 
1978, S. 193 ff. 
wenn nicht gar die meisten Systemkritiker annehmen. Marx 
irrte sich vor hundert Jahren, als er aufgrund der damaligen 
„Hungerlöhne“ der damaligen „industriellen Reservearmi-
sten“ auf eine Präferenz der „mehrwerthungrigen“ Kapitali-
sten nach arbeitsintensiver Technik (und Investition) schloß, 
die zwar (system-) logisch gewesen wäre, aber nicht zu er-
kennen war. Der technische (Maschinen-) Fortschritt war 
auch damals derart „in“, daß man ihm trotz relativer Über-
teuerung frönte! 
Das Gegenbeispiel bietet die spätrömische Antike. Nichts 
hatte sich in den gut hundert Jahren zwischen dem Tode des 
letzten „guten Kaisers“ (Marc Aurel) und dem ersten großen 
Reformkaiser (Diocletian) so sehr verteuert wie der Preis des 
Produktionsfaktors Sklavenarbeit. Trotzdem hielt man an der 
„unrentablen“ Form arbeitsintensiver Technik (und Investi-
tionen) fest, obwohl die römische Kriegstechnik ein reiches 
Arsenal auch für friedliche Zwecke nutzbarer „Maschinen“ 
bot.
16) 
Damals waren eben – anders als im 19. Jhdt. – Menschen 
„in“, und (noch) nicht Maschinen. 
Mit anderen Worten: Die Vorstellung, daß Technik und In-
novation und somit auch die Grade der Arbeits- und Kapital-
intensität Resultanten der jeweiligen (mehr oder minder „na-
türlichen“) Faktorpreise seien, läßt sich zwar „logisch“ be-
gründen und fordern, aber nicht empirisch belegen – weder 
heute noch in der Vergangenheit. Dies hat im übrigen auch 
seine „politischen“ Vorteile. Denn wie könnte sonst z.B. eine 
den Preis für den Faktor Kapital ständig manipulierende 
Währungspolitik begründet werden, die im Boom, wenn Ar-
beit durch Kapital substituiert werden müßte, den Zins ver-
teuert und in der Depression, wenn Kapital durch Arbeit er-
setzt werden müßte, das Übel der „zu hohen Löhne“ durch 
das Gegengift „hochbleibender Zinsen“ kuriert? Diese 
Politik läßt sich doch nur dann – und solange – vertreten, wie 
man letztlich von der Abhängigkeit der Investitionen von der 
Gesamtnachfrage und nicht von den Faktorpreisen Lohn 
und Zins überzeugt ist. 
5. Arbeitsmarkt- statt Einkommensprojektionen; 
internationale Ordnungs-, nationale Sozialpolitik 
(l) Die Schlußfolgerungen aus alledem lassen sich thesenartig 
wie folgt zusammenfassen: 
-  Nationale Vollbeschäftigungspolitik kann sich nicht auf die 
„Vernunft“ der Sozialpartner (allein) verlassen; nicht, weil es 
diese nicht gibt, sondern weil diese nicht ausreicht. Denn mit 
fortschreitender Entwicklung der Unternehmensgrößen und 
Marktradien und mit der Öffnung bislang nationaler Volks-
wirtschaften zu Segmenten einer funktionierenden Weltwirt-
schaft divergieren zunehmend Ziele und Interessen: Unter-
nehmer planen zunehmend weltwirtschaftlich, Gewerkschaf-
ten agieren (obwohl viele ihrer „Parameter“ ebenfalls welt-
wirtschaftlich vorgegeben werden) volkswirtschaftlich. 
Auch die Reaktionen der dem internationalen Wettbewerbs-
prozeß ausgesetzten Unternehmen und der an nationalen 
Wohlfahrtskriterien orientierten Gewerkschaften, lassen sich 
- je länger dieser Prozeß andauert und fortschreitet – immer 
weniger auf den gemeinsamen Nenner bringen: ein möglichst 
hohes, das national verfügbare Arbeitskräftepotential aus-
nutzendes Beschäftigungsangebot der – vielfach monopoli-
stisch strukturierten und unter technologischen Rationalisie-
rungsdruck stehenden – Arbeitgeber. 
Hinzukommt, daß aus den in den Teilen III und IV dargeleg-
ten Gründen (alternative Preis- oder Wechselkursanpassung 
  






 bei vorgebenen „terms-of-trade“ und „Liquiditätspräferen-
zen“ der „cash-flow-Planer“) die Substitutionselastizität von 
Arbeit und Kapital in weltoffenen und exportwachstumsge-
führten Volkswirtschaften „einseitig“ wird: (Nominal-) 
Lohnsteigerungen beschleunigen die Rationalisierung, wäh-
rend relative (Nominal-) Lohnkonstanz den Prozeß nicht 
wieder umdreht – im Gegenteil: hohe Lohnsummen sind un-
abhängig von der Höhe des Lohnsatzes. Dies ist ein starkes 
Motiv von Substitution und Arbeitskräfterationalisierung, 
die im übrigen weit stärker von (kulturellem) Milieu- als öko-
nomischen Kostenfaktoren abhängen, als gemeinhin unter-
stellt wird, siehe die Untertechnisierung des Alten Rom, die 
Ubertechnisierung zu den Zeiten von Marx! 
- Nationale Vollbeschäftigungspolitik kann sich aber auch 
nicht mehr allein auf die Wirkungen „globaler“ (= nationa-
ler) Gesamtnachfragesteuerung verlassen. Zwar ist die im 
„Keynesianismus“ unterstellte Abhängigkeit des unterneh-
merischen Beschäftigungsangebots von der volkswirtschaftli-
chen Gesamtnachfrage im Prinzip „richtiger“ und „aktuel-
ler“ als die „monetarische“ Vorstellung einer stets intakten 
Gesamtnachfrage, die „ungestört“ die notwendigen Realan-
passungen „von selbst“ vollziehe; doch kann keine „keyne-
sianisch“ agierende Regierung „Real“- und Verteilungswir-
kungen „ihrer“ Nachfragesteuerung mit letzter Sicherheit 
vorausplanen. Ihre nominale Nachfrage kann nominal wie 
real „versickern“: durch Hortung (Liquiditätspräferenz) und 
durch Preis- statt Mengenreaktionen (Inflation). 
Hinzukommen die externen Wirkungen auf die Auslands-
märkte, wenn bei Floating keine Wechselkursillusionen mehr 
vorliegen. 
Nachfrageorientierte Vollbeschäftigungspolitik ist daher nach 
Verflüchtigung der „idealen“ Wachstums- und Außenwirt-
schaftsbedingungen der Jahre vor 1973 mit zu vielen Unwäg-
barkeiten und Risiken behaftet, um weiterhin als Alleinstra-
tegie gelten zu können. 
(2) Die Folgerung aus dem Befund: Die traditionelle Ein-
kommenspolitik,  genauer, die politische „Technik“ über 
reale und nominale Einkommensprojektionen, die Spiel-
räume für (Einkommens-) Wachstum und Verteilung abzu-
greifen und von dorther soziale Friedens- und Vollbeschäfti-
gungssicherung zu betreiben, ist „verbraucht“. Ihre Fehler-
grenzen und -möglichkeiten schaffen weit mehr Planungsun-
sicherheiten als -Sicherheiten. Dies gilt für alle Beteiligten: 
Sozialpartner, Investoren, Regierungen, die auf diese Weise 
nur ihre „Glaubwürdigkeit“ verspielen. Was dagegen 
nottäte, wäre: 
- eine  aus  Arbeitsmarktprojektionen abgeleitete Beschäfti-
gungspolitik, die das zu erwartende Angebot an Arbeitskräf-
ten und Arbeitsplätzen im Vorhinein zu erfassen sucht, um 
die  Vorausdaten  einer  gezielten  Arbeitsbeschaffung  und 
Vollbeschäftigungspolitik zu gewinnen; 
-  eine dazu korrespondierende aktive Arbeitsplatzpolitik, 
die die unternehmerische Arbeitsplatzinvestition fördert z.B. 
durch Steuerprämien (Afa), Zuschüsse aus der Arbeitslosen-
versicherung (die dadurch zu einer Prämie auf Arbeit statt - 
wie bisher Nicht-Arbeit würde), 
sowie flankierend dazu 
- eine  Technologiepolitik, die Gegengewichte setzt gegen das 
Ausufern der zu kapitalintensiven Ubertechnisierung und 
Uberrationalisierung, die das Technologiegefälle nicht nur 
zwischen den Volkswirtschaften (der Industrie- und Ent-
wicklungsländer), sondern auch innerhalb der Volkswirt-
schaften (zwischen Groß- und Kleinunternehmen) unüber-
brückbar machen,  z.B. durch Umwandlung von „Lohn-
summen“ – in „Abschreibungs“steuern u.ä. 
Entscheidend ist, daß man Wirtschaftspolitik in Zukunft we-
niger vom Einkommen und Vermögen her plant, sondern 
vom menschlichen Arbeitsplatz her, der wirtschaftlichen Exi-
stenzgrundlage schlechthin, die inzwischen in den Industrie-
ländern wieder genau so unsicher geworden ist wie in den 
Entwicklungsländern „dank“ Entwicklungen, die wir nicht 
mehr im Griffe haben. Entscheidend ist auch, daß das tradi-
tionelle Verhältnis von nationaler und internationaler politi-
scher Aktivität buchstäblich auf den Kopf – oder richtiger auf 
die Füße – gestellt wird. „Ordnungspolitik“ im Sinne der 
Wettbewerbsregeln und der Weltinflationsbekämpfung kann 
-  wie die Seuchenbekämpfung – nur durch internationalen 
Konsens und übernationale Gremien (Weltkartellbehörde, 
Weltzentralbank oder ihre Vorläufer)  garantiert werden. 
„Sozial-“ und „Vollbeschäftigungspolitik“ kann auf Dauer 
nur im Rahmen dieser inter- oder übernational gesicherten 
Ordnung national erfolgreich betrieben werden. Nur mittels 
solch kombinierter Maßnahmen wird es in der vor uns liegen-
den schwierigen Dekade möglich sein, die Weltinflation zu 
bekämpfen und die innere Vollbeschäftigung der Nationen 
(Mehrzahl, nicht Einzahl) trotzdem wiederherzustellen. 
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